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et  al.  (2016)  also  highlight  that  digital  financial  inclusion  can  help  business  sector  and 
governments  to  have  more  opportunities  in  expanding  financial  inclusion,  especially  in 
middle‐income  countries.  Therefore,  digital  financial  inclusion  has  become  an  important 
discussion in the domestic and international level.  
There  are  several  studies  on how development  in  financial  services  allows more  financial 





where  the  financial  structure has  fully developed,  there will be  stable  income distribution 
among people. Dabla‐Norris et al. (2015) also conducted a study on financial inclusion and its 
impact on  inequality.  They mentioned  that  there  is an accelerating  financial deepening  in 
















of  having  an  account,  having  a  family member with  an account,  and  long distance  to  the 
formal institution 
Therefore, there is a paradigm shift to the idea that digitalization in financial access can offer 
more  efficiency  and  lower‐cost  of  financial  services  (Menat,  2016).  The  G20  also 
acknowledges that digitalization in financial inclusion is one of the important pillars to ensure 
stable  economic  growth  and  reduce  inequality  mainly  in  the  emerging  world  and  least 
developed countries (GPFI, 2016b). Furthermore, a study also finds that digital finance promotes 
financial inclusion. The study argues that providing financial services through mobile phones 
can  increase access to  finance (World Bank, 2016). An  important study on digitalization  in 
financial services also indicates that digital finance could advance GDP growth in the emerging 




a  few  findings  on  how  financial  inclusion  directly  impacts  inequality  at  the  country  level 











































saving  and  credit  cooperatives,  and  other  different  terms.  Furthermore,  CFIs  achieve  the 






Throughout  this  paper,  I  will  use  the  terms  “financial  inclusion”  and  “digital  financial 
inclusion”. First of all, let us take a look at how financial inclusion is defined. World Bank (2014) 
defines  financial  inclusion as proportion of  individuals and businesses  that utilize  financial 
services (p.1). World Bank (2018) further explains that financial inclusion enables individuals 
and business  sectors  to access affordable and helpful  financial products. People can  fulfill 
financial  activities  such  as  transactions,  savings,  payments,  and  credits.  In  the  same  vein, 
Global Partnership for Financial Inclusion (2014) states that financial inclusion is the condition 
where all adults at working‐age can access financial products or services provided by formal 
institutions.  With  access  to  financial  products,  people  are  able  to  facilitate  their  daily 
necessities.  When  daily  financial  activities  are  fulfilled,  people  would  be  encouraged  to 
prepare  for  financial  emergencies  by  using  insurances,  or  long‐term  financial  planning 
through  investments.  This  is  believed  to  be  able  to  increase  the  quality  of  people’s  lives  











into  two  concepts,  voluntary  and  involuntary  exclusion  (Kumar  et  al.,  2007).  Voluntary 
exclusion  is explained as a  situation where  individuals are not aware of  the availability of 
financial  products  and  assume  that  financial  services  are  not  affordable.  Meanwhile, 






emerging worlds.  The  G20  claims  that  its member  countries  represent  80%  of  the world 














Basel  Committee  for  Banking  Supervision  (BCBS)  (Yi,  2008).  The  change  in  the  regulatory 

































Seeking  to  reduce  the  financial  inclusion  gap  among  countries,  the  G20  has  formulated 
principles  for  financial  inclusion:  leadership,  diversity,  innovation,  consumer  protection, 




















2011 and 2014. Despite no major  change  in developed countries,  low and middle‐income 
countries have, in fact, performed well with an increase of 13 percent in account ownership 
in 2014 (World Bank, 2018). Meanwhile, there is also a broader availability of other financial 
services  such as microfinance  (loan),  credit,  and  insurance which are able  to  increase  the 
financial inclusion scope (Demirguc‐kunt et al., 2017). 
2.4 The digitalization in financial development 







reform  implemented  in  the 1980s and 1990s. Financial  reform  is a process of  reducing or 
removing distortions  in  financial market caused mainly by the  intervention of government 
due to interest rates setting and allocation of credit. In effect, financial reform enables the 
government  to  gradually  dismantle  regulations  that  impede  economic  activities.  The 
strategies to implement financial reform policies can differ depending on macroeconomic and 
financial  structure  conditions  in  each  country.  The  idea  behind  the  implementation  of 
financial  reform policies  is  that  the government  should  relax  regulations  thereby enabling 
markets to conduct their operations more freely.  In the 1950s and 1960s, governments of 
various countries, especially in the developing world, applied policies that created distortions 
in  the  financial  markets.  The  governments  enforced  ceiling  rates  for  loans  and  nominal 
deposit. Due to low ceiling rates, there were more debt financing for unproductive purposes. 
In addition, the central banks also provided subsidized interest rates for commercial banks 
with the purpose of encouraging  loans  in prioritized sectors. As a result,  in  the 1960s and 






enter  the  market.  To  ensure  the  stability  of  financial  reform,  the  government  should 
understand  the behavior of  the market  through market expectations.  In analyzing market 









devices and computers allowed markets  to have  larger amounts of  transactions to deliver 
development  more  quickly  and  produce  more  innovative  financial  products.  Digital 
technology has blurred  the barriers  in  the  financial  sector  and enabled  the  integration of 
international financial  institutions.  It also encouraged governments to have more effective 









(by  which  they  mean  wealthy  individuals  and  large  firms)  exercise  political  influence  to 
oppose deregulation that relaxes credit constraints on households and SMEs who might then 







Nonetheless,  because  of  the  financial  reform  and  market  openness  in  the  1970s, 
interventions  from  private  and  foreign  competitors  were  inevitable  in  domestic  financial 
systems. Thus, financial development had another take‐off.  
Furthermore, a report by the Group of Ten (2001) suggested the idea that technology holds 
an  important  role  in  the  productive  utilization  of  information  and  the  facilitation  of  the 
development of financial products to be delivered to the targeted customers. This suggestion 
was  also  supported  by  the  increasing  acceptance  of  electronic  devices  usage  in  financial 
services which enabled institutions to reach new customers without physical presence.  
Similarly, World Bank (2016) shows that there  is a growing number of digital  technologies 




















financial  services  that experience disruption  from Fintech: payments, market provisioning, 
investment management, insurance, deposit and lending, also capital raising.  
FSB (2017) also identifies the drivers of innovation in financial services. From the demand side, 








































The  rising  development  of  Fintech  became  one  of  the  supporting  factors  for  the  G20  to 
promote a better sphere for digital financial inclusion. The disruption in the banking system 
has caused people to lose trust in conventional institutions and shifted to Fintech companies 
who offer  trust,  transparency, and technology  (Menat, 2016). Technology also creates  the 
possibility for financial institutions to offer services at an adequate and affordable price for 
individuals  and  small  businesses.  For  instance,  the  presence  of  peer‐to‐peer  lending  in  a 










address  the  barrier  issue  in  financial  services  such  as  high  cost  and  distance  to  financial 
institutions. The principles underline how technology can be utilized to provide appropriate 
financial products for the financially excluded and underserved groups, which include poor 











We will  now discuss  the  concept of  inequality.  Inequality has been a  concept  that  ignites 
confusion for many people as it provides different perceptions for each individual. Therefore, 
it is important to identify how the concept of inequality has been defined by experts. First, let 





living  such  as  income.  However,  this  perception  of  being  equal  is  in  contrast  with  the 
perspective  of  “Inequality  of  Outcomes”.  Being  equal  in  outcomes  takes  place  when 






determine  the  variations  in  well‐being.  Therefore,  it  is  indispensable  to  moderate  equal 
income starting points  as  it  contributes  to a more equal opportunity  (p.16).  Since  income 
inequality  is  mentioned  as  a  vital  key  to  determine  access  to  well‐being  such  as  health, 








non‐linear  because  it  resembles  the  Kuznets  inverted  U‐shaped  relationship  between 
economic growth and  income distribution (Greenwood & Jovanovic, 1990). The non‐linear 
hypothesis is based on the observation that during the early stages of financial development, 
it  is  costly  for  low‐income  households  and  SMEs  to  access  financial  intermediaries  for 
financing, largely because they cannot provide tangible collateral, a credible credit history, or 
the political  connections  that  banks  demand  to  approve  lending. Many of  these potential 
borrowers  who  are  denied  access  to  bank  financing  are  unable  to  undertake  indivisible 
investment beyond their initial wealth, thereby forgoing profitable investment opportunities 
that would improve their earning capacities. The limited access then tends to intensify income 
inequality,  and more  so  if  financial  industries  are  characterized by an oligopolistic market 






income  small  borrowers.  Financial  growth  allows  banks  to  increase  their  capacity  to 
accommodate the credit needs of these newcomers to the financial sector. This change in the 
bank  lending  structure  which  favors  new  entrants  relatively  more  than  the  incumbents 
lessens and then gradually stabilizes income inequality.  
In the same vein, Dabla‐Norris et al. (2015b) found that in low‐income countries, as financial 
inclusion  rises,  income  inequality  first  increases  then  decreases.  This  occurs  due  to  the 
decreasing credit participation cost from a very high value, which encourages only a small 
number of business groups to conduct businesses or other economic activities. However, as 
the  participation  cost  decreases,  the  business  group  can  invest  more  capital  for  further 
production. Further production can drive more opportunities for other people who initially 
could get access to credit in the early stage of development.    
With  regard  to  other  studies,  findings  suggest  that  access  to  financial  products  is  able  to 
enhance  long‐term economic  growth  (Sahay  et  al.,  2015;  Sahay & Cihak,  2018). Honohan 
(2008) also found that access to finance has a strong correlation with GDP per capita income. 
Furthermore,  several  findings  also  suggest  that  financial  inclusion  contributes  to  the 




to observe  the effect of digital  financial  inclusion.  It  is has been  found that digital  finance 
advances  financial  inclusion  in  the  sense  that  financial  service  provision  through  mobile 




contribute  to  overcoming  the  barriers  in  access  to  financial  services mainly  in  a  suitable 
environment. According to World Bank (2016), M‐Pesa in Kenya is a notable proof that digital 
services help more people  in  their  financial needs.  In  fact, M‐Pesa  reached out  to 80% of 





























concluded  that  digital  financial  inclusion  significantly  affects  the  top  half  of  households 
compared to the top rich and bottom poor households (Gathoni, 2018).  
Looking at the above‐mentioned findings, to some extent, the wider use of digital technology 


















worsens  the measurement error problem. Especially  for variables  like  the Gini coefficient, 
which varies across countries, it is more important that variation occurs over time. Therefore, 
in this paper, a time fixed‐effects specification is applied.  
We  use  quantitative  research  methods  to  find  out  the  causal  relationship  between  the 






and  low‐income  countries.  The  hypothesis  also  refers  to  the  Kuznets  curve  (see 

























G  𝛽  𝜕. mibt  γ. gdppc  δ. gpc2  λ. se  ν. tgdp i. year Iccyear ∗   ϵ 
Log Mobile cellular subscriptions 
G  𝛽  𝜕. mcs  γ. gdppc  δ. gpc2  λ. se  ν. tgdp i. year Iccyear ∗   ϵ 
Log Digital financial inclusion 
G  𝛽  𝜕. dfi  γ. gdppc  δ. gpc2  λ. se  ν. tgdp i. year Iccyear ∗   ϵ 
Log Credit card user per 1000 persons 
G  𝛽  𝜕. cc  γ. gdppc  δ. gpc2  λ. se  ν. tgdp i. year Iccyear ∗   ϵ 
Log Debit card user per 1000 persons 






G  𝛽  𝜕. mibt ∗ midlow  γ. gdppc  δ. gpc2  λ. se  ν. tgdp i. year Iccyear ∗   ϵ 
Log Mobile cellular subscriptions 
G  𝛽  𝜕. mcs ∗ midlow  γ. gdppc  δ. gpc2  λ. se  ν. tgdp i. year Iccyear ∗   ϵ 
Log Digital financial inclusion 
G  𝛽  𝜕. dfi ∗ midlow  γ. gdppc  δ. gpc2  λ. se  ν. tgdp i. year Iccyear ∗   ϵ 
Log Credit card user per 1000 persons  
G  𝛽  𝜕. cc ∗ midlow  γ. gdppc  δ. gpc2  λ. se  ν. tgdp i. year Iccyear ∗   ϵ 
Log Debit card user per 1000 persons 




G  𝛽  𝜕. mibt ∗ high  γ. gdppc  δ. gpc2  λ. se  ν. tgdp i. year Iccyear ∗   ϵ 
Log Mobile cellular subscriptions 
G  𝛽  𝜕. mcs ∗ high  γ. gdppc  δ. gpc2  λ. se  ν. tgdp i. year Iccyear ∗   ϵ 
Log Digital financial inclusion 
G  𝛽  𝜕. dfi ∗ high  γ. gdppc  δ. gpc2  λ. se  ν. tgdp i. year Iccyear ∗   ϵ 
Log Credit card user per 1000 persons  
G  𝛽  𝜕. cc ∗ high  γ. gdppc  δ. gpc2  λ. se  ν. tgdp i. year Iccyear ∗   ϵ 
Log Debit card user per 1000 persons 






















The  dependent  variable  used  in  this  paper  is  the Gini  coefficient which  is widely  used  to 
measure the Inequality of Outcome. Gini coefficient measures the extent to which the income 
distribution  contrasts  with  the  perfect  equal  distribution.  The  coefficient  shows  the 
comparison  of  income  distribution  among  populations  despite  its  sizes.  A  higher  Gini 
coefficient presents a more unequal distribution (UN, 2015). Gini coefficient has its limitation 
which is not easily separated into components. Also, a very distinct income distribution can 










or  make  payments,  as  well  as  transfer  and  save money  electronically.  The  device 
allows data reception and transmission to a bank or a non‐bank;  




agent also has a cash drawer  that allows a customer  to do cash‐in  (store cash  into 





Based  on  the  above‐mentioned  four  essential  components,  these  are  the  independent 
variables used to estimate the effect of digital financial inclusion on inequality:  
1. Number of mobile and  internet banking transactions  (during the reference year,  for 
commercial banks only):  IMF through  its Financial Access Survey data suggests  that 
there  is  a  ‘muted  growth’  of  the  number  of  commercial  banks  and  their  branches 
internationally. This decline can be a result of the decreased number of commercial 







2. Number  of mobile  cellular  subscriptions:  mobile  cellular  subscription  is  one  of  the 













5. Number  of  debit  cards  per  1000  adults:    owning  a  debit  card  indicates  cashless 
transactions  in  the  form of  a  payment  card.  The possession of  a  debit  card  is  also 


























World  Bank  World  Development  Indicators,  and  UNU‐WIDER  World  Income  Inequality 
Database (WIID). The institutions who produce the data ensure high levels of data quality by 






































percent  increase  in  the  number  of  mobile  banking  and  internet  banking  transactions 





the  digital  financial  inclusion  decreases  the  Gini  coefficient  by  0.18  percentage  points. 

















































































Time fixed‐effect  Yes  Yes  Yes 


























reaches  the  intermediate  stage,  economic  growth  increases  and  causes  a  widened 









when  it  comes  to  the  implementation  stage. Nevertheless,  policy uncertainties  and other 
factors  in many  countries  can  hinder  providers  from establishing  the  initial  infrastructure 




results.  Generally,  people  who  understand  the  benefit  of  financial  services  from  FinTech 
companies can maximize their  financial needs and attain more benefits. The use of digital 
financial inclusion will expand the scope of the economy and contribute to their economic 
situation.  While  people  who  are  not  exposed  to  such  knowledge  will  stay  unbanked  or 






hypothesis,  where  high‐income  countries  are  in  the  state where  good  infrastructure  and 
financial  system  are  ready  to  support  the  digital  financial  inclusion  development.  The 






are  the  leaders  in  terms  of  the  number  of  FinTech  companies.  With  highly‐developed 
infrastructure,  high‐income  countries  are  able  to  maximize  financial  services  provision 












This  paper  has  so  far  strived  to  shed  light  on  the  effect  of  digital  financial  inclusion  on 
inequality.  Using a longitudinal dataset of 31 countries provided by the World Bank, IMF, and 
UNU‐Wider  from 2011‐2018, we estimated  the  relationship  based on  a  panel  fixed‐effect 
model.  The  empirical  analysis  resulted  in  three  major  findings.  Firstly,  digital  financial 




digital  financial  inclusion  in  high‐income  countries.  This  finding  is  based  on  statistically 
significant estimates. 
Furthermore,  these  findings  are  fairly  in  accordance  with  the  Kuznets  hypothesis  that 
countries at the early and intermediate stages of development may experience a widening 
gap in income inequality. However, when countries enter the mature stage of development, 
income  inequality will eventually decrease as  shown  in  the  first estimation  results.  This  is 
because,  at  that  stage,  savings  rate  falls,  economic  growth  stabilizes,  and  thus  income 
distribution balances. 













of  use  to  policymakers,  international  organizations,  civil  society  groups,  digital  finance 
enthusiasts,  FinTech  companies,  and  researchers  interested  in  financial  inclusion  and 
inequality:  
1. As  formulated  in  the  G20  High‐Level  Principles  for  Digital  Financial  Inclusion,  it  is 
critical  to emphasize  the  foundation or enabler  for digital  financial  inclusion. These 
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  (1) (2) (3) (4)  (5)
VARIABLES  N mean sd min  max
   
Gini coefficient  222 38.27 8.313 25.31  56.23
Trade to GDP  248 75.03 33.15 22.49  158.0
Log Mobile cellular subscriptions  239 17.07 1.413 14.98  21.22
Log Number of mobile and internet banking 
transactions 
86 18.92 3.172 9.601  23.75
Log Number of Credit cards per 1000 adults 180 5.356 1.127 2.089  7.133
Log Number of Debit cards per 1000 adults 223 6.740 0.774 3.529  8.707
Log Digital financial inclusion   239 18.03 2.052 14.98  23.75
Log Secondary education 221 14.29 1.485 12.18  18.16
log_GDP  248 9.199 1.189 6.470  11.69
log_GDPpercapita2  248 86.03 22.09 41.87  136.5
   










0.635  ‐0.053 0.178 1.000
 (5) Log Debit card user per  
    1000 persons 
‐0.082  ‐0.206 0.137 0.500 1.000
 (6) Log Digital financial  
    inclusion  
0.523  0.794 0.424 0.298 ‐0.077 1.000
 (7) Log GDP per capita  ‐0.313  ‐0.220 ‐0.106 ‐0.164 0.049 ‐0.232 1.000 
 (8) Log GDP per capita  
    squared 
‐0.384  ‐0.228 ‐0.113 ‐0.234 0.045 ‐0.263 0.995  1.000 
 (9) Log Secondary education   0.033  0.042 0.967 0.197 0.011 0.351 ‐0.088  ‐0.107  1.000
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Appendix a4. Kuznets curve 
 
 
 
 
